








界金融危機のちょうど 10 年前の 1990 年代末に金融危機をすでに経験し、その対策と
して、日本の政府は 10 兆円に上る公的資金の資本注入を行っていたからである。
それにしても、公的資金の資本注入は実際に成果があるのだろうか。資本注入政策




行研究は「キャピタル・クランチ」の現象の存在を明らかにしてきた（Ito & Sasaki, 
2002 ; Montgomery, 2005 ; Shimizu, 2007 ; Peek & Rosengren, 1995 ; Woo, 2003 ; Watanabe, 
2007）。「キャピタル・クランチ」というのは銀行の自己資本減少によって起こる銀行
活動の縮小を意味する（Peek & Rosengren, 1995）。先行研究によると日本ではバーゼ
ル合意により自己資本比率規制が厳しくなったため、銀行はリスク資産、特に貸出を
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究は徐々に増えている［例：Li, 2013 ; Montgomery & Takahashi, 2014］が、日本の資
本注入政策の効果を明示的に研究した実証研究はまだ数少ない［例：Montgomery & 























1990 年代後半の公的資金の資本注入政策を説明する。第 III 節にて実証分析に用いる
















資産（いわゆるリスク・アセット総額）に対して、Tier I と Tier II の合計である規制
資本（いわゆる自己資本）の最低割合を保有しなければならなくなった。


























この金融危機の対策として、1998 年 2 月政府は金融機能安定化法を制定し、自己
資本の引き上げ策として銀行に公的資金を直接注入することを決定した。
金融機能安定化法に基づき、1997 年度末（1998 年 3 月）には合計 1.8 兆円の公的




じ 1,000 億円の金額を強制的に注入することとした。地方銀行（3）へも 3 行のみであ
るが、200 億円から 300 億円の小規模な資本注入を行った。第二に、投入した公的資
金のほとんどは Tier II に相当する劣後債、又は劣後ローンとしたことであった。急






















第一勧業    990 0.18%  990   0
富士   1,000 0.20%   0 1,000
日本興業   1,000 0.22%   0 1,000
安田信託   1,500 1.83%   0 1,500
さくら   1,000 0.19%   0 1,000
住友   1,000 0.17%   0 1,000
東京三菱   1,000 012%   0 1,000
三菱信託    500 0.28%   0 500
あさひ   1,000 0.34%   0 1,000
大和   1,000 0.60%   0 1,000
住友信託   1,000 0.64%   0 1,000
三井信託   1,000 0.83%   0 1,000
中央信託    600 1.62%  320 280
横浜    200 0.18%   0 200
北陸    200 0.30%   0 200
足利    300 0.51%   0 300
三和   1,000 0.19%   0 1,000
東海   1,000 0.31%   0 1,000
東洋信託    500 0.61%   0  500
日本長期信用銀行 　1,770 0.13% 1300  470
日本債券信用銀行    600 0.07%  600   0
懸念された通り、資金が注入されたにもかかわらず、多くの銀行が自己資本比率の
BIS 規制の 8% に満たないおそれがあった。そのため、早期健全化法に基づき、1998






と 30 億円（熊本ファミリ銀行）から 1,000 億円（旧富士銀行）までの幅がある公的
資金が注入されることになった（詳細は表 2 参照）。二回目の公的資金注入で評価さ
れる点は、一回目の公的資金注入に比べ、二回目の公的資金合計が大幅に上回ったこ













第一勧業 9,000 1.71% 7,000 2,000
富士  10,000 2.16% 8,000 2,000
日本興業 6,000 1.43% 3,500 2,500
さくら 8,000 1.69% 8,000 0
住友 5,010 0.97% 5,010 0
三菱信託 3,000 1.77% 2,000 1,000
あさひ 5,000 1.75% 4,000 1,000
大和 4,080 2.63% 4,080 0
住友信託 2,000 1.37% 1,000 1,000
三井信託 4,003 4.24%  2,503 1,500
中央信託 1,500 2.88% 1,500 0
横浜 2,000 1.80% 1,000 1,000
三和 7,000 1.47% 6,000 1,000
東海 6,000 1.98% 6,000 0
東洋信託 2,000 2.53% 2,000 0
1999年（早期健全化法）
北陸 750 1.25%  750 0
足利 1,005 1.91% 1,050 0
琉球 400 2.85%  400 0
広島総合 400 1.93%  200 0










ΔlogLi,t +1 = β0+ β1ΔlogLi, t+ β2Capi,t + β3 Inji, t  + β4(ri,tL ­ ri,tD ) + εi,t+1 (1)
つまり、銀行 i の t+1 年度の貸出増加率（ΔlogLi, t +1）という従属変数を、独立変数
の銀行 i の t 年度の貸出増加率（ΔlogLi, t）・自己資本比率（Capi, t）・公的資金の各行





慮して上の 1 式に t+1 年度の名目 GDP 成長率（ΔlogGDPi, t+1 ）を追加すると以下の 2
式になる。









































変数 数 平均 標準偏差 最少 最大
ΔlogL i, t
Total
貸出合計の成長率 1,087 1.61% 0.06 -26.82% 77.87%
ri, tL - r i, tD
貸出金利と
預金金利の金利差
1,197 2.01% 0.65 -2.00% 3.40%
Capi, t
自己資本比率




1,088 0.47% 0.30 0.00% 4.24%
ΔlogGDPi, t+1
名目GDP成長率 1,087 1.32% 0.02 -1.58% 4.83%
サンプル期間の 1990 年から 2000 年の間、邦銀の貸出合計額の成長率の平均は 1.61%
であるが、− 26.82% から 77.87% と幅が広い。それぞれの平均を見ていくと貸出金利
と預金金利の金利差は 2.01% で、欧米銀行の基準より低い。自己資本比率は BIS 規制
の 8% を超える 8.37% であるが、非常に低い 0.40% から健全な 15.40% まで範囲が広
い。公的資金注入額も、個別銀行の資産合計の 0%（資本注入を全く受けていない銀行）
から 4.24%（三井信託銀行が 1998 年度に受けた資本注入）と幅があり、平均は 50 ベー
シスポイント未満である。サンプル期間最初の 1990 年には名目 GDP 成長率がサンプ
ルの最大の 4.83% だったが、その後マクロ経済環境が弱くなった「失われた 10 年」
には名目 GDP 成長率は平均して 1% 程度に低迷した。
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表 4　国際基準行の記述統計量
変数 数 平均 標準偏差 最少 最大
ΔlogL i, tTotal
貸出合計の成長率
188 0.3% 0.09 -26.8% 65.6%
ri, tL - ri, tD
貸出金利と預金金利の金利差
206 0.91% 0.72 -2.00% 2.20%
Capi, t
自己資本比率




189 0.05% 0.21 0% 1.83%
Inj i1998
1998年度の公的資金注入
189 0.15% 0.58 0% 4.24%
Inj i1999
1999年度の公的資金注入











変数 数 平均 標準偏差 最少 最大
ΔlogL i, tTotal
貸出合計の成長率
1,095 1.85% 0.05 -10.9% 77.9%
ri, tL - ri, tD
貸出金利と預金金利の金利差
1,099 2.22% 0.36 1.20% 3.40%
Capi, t
自己資本比率




1,099  0.001%      0.25   0%  0.51%
Inj i1998
1998年度の公的資金注入
1,099   0.002%      0.15   0%  1.80%
Inj i1999
1999年度の公的資金注入









本注入が行われた 1997 年、1998 年、1999 年の年ごとのデータを別々に推定する。表
6 に示してある結果は全行の 1997 年度、1998 年度、1999 年度それぞれのデータを用







従属変数 : ΔlogL i, t+1
推定方法 横断面









































データ数 109 109 109
銀行数 109 109 109
R2 0.21 0.29 0.02
注意：係数下段の [　]内は頑健な標準誤差を表す。
*、**、***はそれぞれ10%、5%、1%有意水準で有意を示している。
表 6 からは 1997 年度と 1998 年度の資本注入は貸出成長率を増加させたという推定





表 7 はパネル・データ分析の結果を表す。表 6 と同じく従属変数は個別銀行の貸出
成長率である。しかし、各行の過去の貸出成長率の傾向を考慮して年ごとのデータを





（1） （2） （3） （4）































































データ数 978 978 978 978




表 7 の 1 列目はシンプルなパネル・データ分析で、マクロ経済からの影響を考慮し
て名目 GDP 成長率を独立変数として含めてある。名目 GDP の係数が正で統計的に有
意ということは、景気が良い場合銀行の貸出成長率が高いということを意味する。
そこで、表 7 の 2 列目は名目 GDP 成長率以外のマクロ経済からの影響を十分にコ
ントロールするために、名目 GDP 成長率の代わりに時間固定効果を入れて推定した










計的に有意で大きい。数値上で公的資本注入が 1 単位（資産の 1%）上昇すると、貸














（1） （2） （3） （4）




















































































データ数 978 978 978 978




表 8 は、先の表 6 と表 7 と同じく従属変数は個別銀行の貸出成長率である。表 6 と
異なり、ここでは表 7 と同様に 109 銀行の 1990 年から 2000 年までの個別データを収
集して、推定方法としてパネル・データを用いた分析を採用する。1 列目はシンプル







た資本注入の貸出成長率への影響は、第 4 項の Inji1997（1997 年度の公的資金注入）の
パラメータに表れる。第 5～ 6項、つまり Inj i1998（1998年度の公的資金注入）、Inji1999（1999





たことを示唆する。逆に、どの推定手法を採用しても、すべての列で第 5 項の Inj i1998
（1998 年度の公的資金注入）への推定される係数は正で優位水準が 1% レベルまで上
がり、極めて統計的に有意な値になった。1998 年度に注入された公的資金は、ある
銀行の資産合計が 1% 高くなると、銀行の貸出成長率は 1.9%（シンプルのパネル・デー
タの推定）から 4.0%（時間固定効果と個体固定効果の両方を入れて母数モデルでの
推定）高くなる。表 8 では Inji1999（1999 年度の公的資金注入）への推定された係数は








国際基準行と国内基準行を分けて行った重回帰分析の結果はそれぞれ表 9 と表 10








（1） （2） （3） （4）










































































データ数 151 151 151 151




表 9 の左の第 4 項 Inji1997 と第 5 項 Inji1998 の推定結果から、1997 年度の金融機能安定
化法に基づく資本注入と 1998 年度の早期健全化法に基づく資本注入の効果をそれぞ
れ知ることができる。
1 列目はシンプルなパネル・データの推定結果を表す Inji1997 と Inji1998 に推定された
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係数を見ると、国際基準行の場合には 1997 年度も 1998 年度も両方の資本注入の効果
が正で統計的に有意である。しかし、2 列目で名目 GDP 成長率の代わりに時間固定
効果を入れて推定すると、1998 年度の係数はまだ正で統計的に有意であるが、1997
年度の係数の統計的有意が認められない。次に 3 列目と 4 列目では個別銀行の差もコ
ントロールするために時間固定効果に加え、個体固定効果も入れて推定していく。母

















（1） （2） （3） （4）




















































































データ数 827 827 827 827
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Avoiding a Credit Crunch:
The Role of Capital Injections in Japan
<Summary>
Heather Montgomery
Following the global financial crisis of 2007-2008, policymakers around the 
world were forced to experiment with new financial policies that were as yet 
untested. Some of the most vigorous policy debates in free-market economies in 
the United States and Europe centered upon whether and how to recapitalize their 
damaged banks. Many policymakers looked to the experience of Japan, which 
had faced its own domestic banking crisis nearly ten years earlier and grappled 
with similar policy questions. This study examines the impact of Japan’s decision 
to inject nearly 100 billion dollars of public funds into the banking system in 
Japan in 1997, 1998 and 1999. 
This study empirically analyzes the effect of the capital injections on bank 
lending. However, the main objective of this paper is to illustrate how different 
empirical techniques can be used to isolate various relationships in the data. 
Therefore, the empirical analysis proceeds methodically, beginning with cross-
sectional analysis of a sample of 109 banks in each of the three years in which a 
capital injection was carried out. The analysis then proceeds to ordinary least 
squares analysis of pooled data for all 109 banks over the 10 year period of 1990 
to 2000. Then panel data techniques are applied and the effect of including time 
fixed effects to control for unobserved factors that might influence the lending 
behavior of all banks in a given year, and individual fixed effects to control for 
unobserved factors that might influence the lending behavior of a given individual 
bank throughout the sample, are explored. 
In addition to exploring the effects of different empirical techniques, this 
67
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paper investigates the research question of how capital injections influence bank 
lending on various subsamples of the data. In particular, the pooled OLS and 
panel data analysis is carried out on the entire sample of banks, as explained 
above, and two subsamples: domestic banks, which in Japan are subject to a 4% 
MOF ratio capital requirement instituted by the Ministry of Finance, and 
international banks, which are subject to the global standard of an 8% BIS ratio 
capital requirement. 
Finally, this study considers the effect of the legal framework under which 
the capital injections were carried out. In the analysis of the full sample of pooled 
data, the potential impact of the first round of capital injections in 1997, which 
were carried out under the financial function stabilization law, and the potential 
impact of the second and third round of capital injections in 1998 and 1999, which 
were carried out under the early strengthening law, are disaggregated. Aside from 
the research findings, this approach illustrates the use of step dummy variables in 
econometrics. 
The results of the empirical analysis show that on the whole, the capital 
injections in Japan seem to have encouraged banks to increase lending, preventing 
– or at least ameliorating - a so-called “credit crunch”. However, the effect of the 
capital injection is different in significant ways depending upon the legal 
framework under which the recapitalization was implemented and the kind of 
banking regulation which the bank receiving the capital was subject to. In 
particular, the capital injections carried out under the financial function 
stabilization law were, for the most part, not effective at stimulating bank lending. 
But a second round of capital injections carried out under the early strengthening 
law over the following two years did effectively stimulate bank lending, 
preventing a credit crunch. In addition, the effects of the bank recapitalization 
program are shown to have been especially large for internationally active banks 
subject to the Basel Accord’s capital adequacy regulations.

